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英國會祉法に於ける目論見書制度
野　村　李　爾
1序一目論見書の経濟的職能と
　　　　迭律的規律の必要
　法律的規律の存否に係らす、目論見書制度は株式會肚制度に
附随して生する経濟的事實である。從つて先づ株式會肚制度の
観察から出登しやう。沿革的の考謹は暫らく置いて、近代的意
味の株式會肚は資本主義、個入主義の脛濟組織に離るべからざ
る關聯を持つ。極まるところ、大なる資本を前提とする大規穫
の企業が小なる資本を前提とする小規模の企業を歴倒すること
と、自らの自由なる意思に基く取引の結果に就いて自ら責任を
負捲することとの二つの要素を、それが登達の基調に持つと見
ることが出來る。即ち個入のよく負澹し得濾企業の資金を一般
の公衆よう募集し、株式を限度として企業の危険を負澹せしむ
る株式會肚制度を生する。されぱ株式會冠は先づ企業の途行に
必要なる資金を一般公衆より株式（叉は融債）の形式によつて募
集せねばなら濾。一般公衆に投資を勘誘し株式（叉は肚債）を引
受けしめんが爲には、その企業の内容を詳細に亙つて知悉せし
め、投資をなすべき決意をうながすことを必要とする。此庭に
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目論見書の経濟的職能を見ることが出來る。かくの如く、目論
見書はその経濟的性質より一般公衆に會肚の事業に封する資金
の投下をうながす書類であるが故に、之が作成套行をなす會肚
設立の希望者も、その事業の途行に熱するの飴う、その記載の文
句についても勢ひ誇張の弊に照り易く、甚だしきは不眞實の表
示をも敢て行ふに至帆善良なる投資家の意思決定を誤まらし
むることがある。かくの如き企業家の心理的傾向に饗して一般
投資家を保護し、取引の安全を保障するのが立法家の職務であ
う、こ、に目論見書に關する法律的規律の必要を見ることが出
i來る。英國會肚法はか、る目論見書に關し、その實質的意義を
明定し、その記載要件、形式等につき嚴格なる規定をなし、義務
違背に就いての責任を明かにし、特に救濟を求むる訴に於ける
立謹責任を聴換して株式引受人の保護を期して居る。即ち目論
見書翻度は、法律的には、英國會肚法に於いて、可成りに完全
せられたものであb、倣ふに足るもののあるを見る。以下に於
いて同法の規定に基き目論見書の輪廓を略読しやう。
亙夏．目論見書の概念
（1）　目論見書の意義蛇に性質
　會肚が株式叉は祉債を募集し、資本を集成して事業を行はん
が爲には、目論見書を登行し、一般公衆に饗して其の會祉の目
的、内容、性質等に關し十分なる豫備知識を與へ、而も株式を引
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受け杜債を購入することの機會なることを知らしむべきであ
り、叉之を以つて賢明なる投資勘誘の方法と云ふべきである。
何人と錐も内容の不明なる事業に封し冒瞼的投資を敢行すべく
もない。癸行せられたる目論見書に依りその内容、性質等を知
り、好む所に從つて投資するのが通常である。　先づかくの如き
目論見書の意義性質を法律の規定に即して考察しやう。
　一九〇八年公布の統一會肚法　（Comp油ies　（consolid乱tion）
Ac七・）第二八五條は、
　r目論見書とは一般公衆に封し、會肚の株式或は肚債の引
　受、叉は購入を勧誘する一切の通知、廻状、廣告其の他の勧
　誘書類を指すものとす。」
　　（“Prospectus”meaBsa靭p・・spectus，n・七ice，circul鍵，
　泓dvertisemen七，or　o七her　invi七泓tioゑ，oHering　to　the　public　for
　subscription　or　purc五ase　a丑y　s玉｝aでes　or　debentures　of　a　co坦一
　P乱ny・）
と規定して其の意義を確定してゐる。以下少しく詳説しやう。
　第一。　目論見書は一切の通知、廻状、廣告其の他の鋤誘書類
を指すものである。帥ち此の定義は目論見書の實質的意義を明
かにせるものであ弧その目論見書なる形式的名稗の有無を問
はす、專ら株式叉は冠債の募集の爲に頒布するものなれば、通
知なると廻状なると新聞紙其の他になす廣告なると等しく此庭
に云ふ目論見書なりとするのである、
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　第二。　目論見書は會肚の株式或は杜債の引受、購入を勧誘
する書類である。　即ち會冠の企業資金は株式（share）叉は薩
債（debentuゴe）の形式によりて募集すべきであり、目論見書は
かくの如き株式、肚債の引受、購入を鋤誘する書類でなけれぱ
ならぬ。英法は株式引受の法律上の性質を解して契約なりとし
（註一）株式を引受けんとするものは株式の申込（application　for
sh我res）をなし、會肚が此の申込に封してなす割當（allotment
ofshares）を以つて承諾なりとする。從つて目論見書は一定の
要式（後述）を具へたる申込の誘引たる投資勧誘の書類でなけれ
ぱなら組。投資の方法は株式又は肚債の引受或は購入によつて
なすべきであり、杜債（debenture）と云ふうちにはDeめen七11re・
st・ckを含むとするのが通読である。（註二）Debentures七〇ckは、
蓮常、確定期限叉は會杜の解散其の他偶然の事故登生せる場合
支沸ふべき旨を約し、荷その期問中一定の利息を支携ふべき旨
の、會肚の負搬する債務に就き用ひらる、用語であ弧この織
に就きては肚債と異るところなく、軍に前者が信託謹書（Trust
deed）により保謹せらる、こと、総祉債につきての持分の意昧
あること等の黙につき特色あるに過ぎ鍛。（註三）されぱ以上の
如き資金募集の場合に於ては杜債の内に包含せらる、ものと解
せられ，るのが一般である。
　第三。　目論見書は一般公衆（public）に封し株式、肚債の弓｝
受、購入を勧誘する書類である。何を以て一般公衆とするかv
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その具膿的範園に關しては法律の規定もなく解繹の原則も定ま
つて居らぬ。（註弼）個々の案件に當面して決定せらるべき事實
問題である。三四の事案に就いてその判旨を摘示すれぱ、Buレ
yows　v．Ma七erbele　Gold　Reefs　Co。（1901）に於ては、株式引受
の勧誘書が嚴密に該會肚の株主又は祉債権者にのみ迭付せられ
る揚合は、一般公衆に勤する勘誘と見ることを得すとし、Booth
肌New　Afrik鋤der　Gold　Mining　Co．，（1903）には、新會肚の株
式に封して奮會肚の清算入のなす申込は、公衆の申込として論
すべからすとし、Sleigh　v．Glasgow　and　Transva飢Options
（1904）に於ては、會肚の螢起入（Promo七er）がその友入關係者、
顧客の内の僅少なる範園の人々に封してする申込の勧誘は所謂
“碇erto七he　public”と云ふを得すとし、Sherwellv。Combined
Inc鋤descent皿肌tles　Syndica七e，（1907）にも同様な見解を述べ
てある。之に反しSout：h　of：Eng1＆nd　Natur泓1Gas，etc．Co・，
（1911）事件に就いては、瓦斯會肚の枇員に封し三千枚の目論
見書の謄本を配布せし二とを以つて、“o伽r七〇the　public”と
なると判示した。元來目論見書の登行に封し、嚴格なる規定を
定めた立法の精示申は、會杜の事業につき十分に實情を了解しう
べき便宜なき入々が、その資本を投下するに當つて蒙ることあ
るべき不測の危瞼を、可及的に減少せしめんが爲である。從つ
て一般公衆（四blic）の範園の決定も、自ら具膿的に保護するに
足らざる入々の問にのみ配布せらる》や否やに依つて判定する
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ことも、一箇の標準となしうべきである。
　かくて株式又は麗債に慮募せんと欲する一般公衆は、其の申
込をなして契約を締結する。即ち契約書に自身叉は代理人によ
り署名せる人は所謂企業の滲加者（subscriber七〇the　undertak。
豊ng）となるのである。（註五）
　註一。　Topham7s，p．94．L丘dley，s7p。15．　Come11，8，p．87．
　駐二。　‘‘debenture　stock”　の霊箋1語に就いては適當すろものがない。花岡博士
　　は其の信託的繧保制度に着眼ぜられて「信託耐肚債」とi澤して居られろが適
　當に非ざろ如く述べて居られる。（英國i新會杜法論三一一頁参照）
　註三。debenture　stockの意義、並びにdebentureとの匿別については、P班mer，s
　Comp乱ny　Law，P・302，Connell7s，P．152，　Top五am，sンP　150，　Ham鴛toゴs，P・
　258等参照。
　肚債（debenture）の意義にりいては：Levy　v・Abercorris　Co．，（1888）の事案
　　に就き・Lord　Just五ce　Chitty　む｛　‘‘I　can瓦ot丘nd我11y　prec1se　legal　definition
　o£the　term。　It　is　not　eitlher　in　law　or　commerce　a、strテctlyもec五nical　term
　or　wh就is　ca11ed　a　term　of　art”と述べてゐろ如く可成り漢然としたもので
　　あり、從って其の定義にも種々あろが、share　とi封する意味に於いて言登券
　　（cert圭Hc＆te）としての意味ば暫らく置き、Conne旦のde且nitionに從つて、「赴
　　債とは一定傘の利息を定め、一定期問内に儂還せらろ㌧ザ、若しくば會肚の存
　　綾中に清却ぜらるべき、會冠の事業叉は財産に封する浮動捨保（但・ating
　　e五arge）の一種なりとすろを適當と信すろ。
　註四〇　“of驚rtothepub11c”の範園については、H＆milton7s，P・115，Top五am，s7
　　P．228，Conne1Ps，P．78，Palme／s　Company工潟w，PP．3627363・
　駐五〇　　Lmdley，s7　Pい22　に俵れてt　“。＿＿becQnle　subscribers　to㌻he　unde■taking
　　三dhepropersenseofwordフフとあり、Burke▽．．Leohmere，ThamesTunnel
　　Comp乳nyv。Sheldonの爾：事案に關し，て‘‘Apersonwhohadsignednothing7
　　bu右　五ad　apP工ied　fbr　s｝1我res　an（1had　paid　a　deposit　on　those　a’llottedもo　him，
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was　not　a　subseriber　witkin　the　meaning　of　an　Act　三ncorporating　the
suもs（r1bers　to　a　prqiected　com餌ny．”としてsubscriberの意義を制限すろ興
決あろ爲であろ◎
　　　　（2）　目論見書登行の時期と其の登行者
　目論見書は何時登行せらる》や。銑設の會杜が資本を増加せ
んが爲め、新株の募集をなし、又は資金を得んが爲め杜債の登
行をなす際に目論見書を作成頒布する場合も有りうるが、主と
して新事業を企豊し會肚を創立せんとする場合に、其の企業資
金を集成する方法として目論見書を登行するのが通例である。
かくの如き場合に於いて、目論見書は該會肚の成立前に套行せ
らる、や、或ひは成立後に行はる》やの問題を生する。事實に
徴するに、一八六二年以前帥ち同年制定の會肚法施行以前に於
いては、目論見書は、殆んど會肚の成立前に登行せられて居つ
たのであるが、同法施行以後は、會肚創立の手績は至極簡便と
なり、而も設立費用の負澹も著しく輕減せられたる爲め、目論
見書は會肚の設立登記以後帥ち會肚成立の後に登行せらる＞に
至つた。會肚成立前に目論見書を頒布する奮式の方法は・實際
に於いて、多くの紛雫をかもし易く、種々の困難を俘ひがちで
ある。P誼merは此の瓢を指摘して、「新會杜法←・九〇八年公
布）第八○條の規定は將來成立すべき會杜に關する目論見書の
登行を豫定するも、決して望ましき方法に非ざる」旨を述べて
居る。（註一）
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　さて、かく目論見書登行の時期を會肚の成立前と成立後とに
分つて考察するに當つて、注意すべきは英國會肚法に於ける會
魁成立の時期帥ち會杜が法人として入格を取得すべき時期如何
の問題である。統一會鮭法の規定によれぱ、登起人は先づ基本
定款（Mem6randam　o蚕Associati・丑）及び通常定款（Articles・蟹
Associatio丑）を作成し（第一五條）第一七條の方式に從つて會杜
事項の登記を取扱ふ登記官吏（regis七rar　of　C・mp泓nies）に提出
し（第一五條）之によつて法人格取得讃（Ce慮丘catesofIncorpor勘一
tion〉の交付を受ける。此の謹明書の交付により會肚は始めて
法人格を取得するのであつて（第一六條）、吾國會肚法に於ける
が如き株式総薮の引受、或ひは創立総會の結了等の制限あると
は著しく趣きを異にする。從つて同じく會融の成立前、成立後
と云ふも甚だしく事情を異にするので、此の黒雪は豫め混同して
観念すべきではない。されば英國法制の下に於ては株式募集の
手績は會肚成立後即ち人格取得後なること寧ろ通常にしてまた
便宜多き實情にある。更に具膿的に目論見書の登行せらる》径
路は、先づ第一に會杜の成立前、套起人叉は登起入の指圖によ
りて作成せられ、會杜が登記を絡り、形式上人格を取得するに
至つて、取締役（direct・r）に提出せられる。　取締役は其の儘
これを是認するか、若しくは多少の修正を加へて登記を申請しぢ
然る後に公表する。公表の方法に至つては一二に止まらす書類
其の儘を、然らざればその摘要のみを新聞紙上に廣告するが如
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き場合もある。（註二）
　目論見書が會融の成立前に登行せらる》場合のあることは、
統一會肚法第八○條に“：Every　prospeotus　issued　by　or　on　be一
五＆1f・f・rinrela七i・nt・anyin七endedc・・nP紐ysh挑11be。。＿”
と規定せられた鮎よりも十分に覗はれるので、此の場合に於い
て目論見書登行當事者の何人なるかは、その責任關係の前提と
しても明かにせられねぱなら露。會祉が翫に成立し入格を取得
せる後の場合に關しては、第八○條、第八一條に等しく「會肚
に依り」或はr會肚の爲に」と明かに規定せられて居弧會肚
の名に於いて事實取締役がその登行の任にあたるか、若しくは
會冠創立を企書せる登起人が、成立せる會杜の正當なる代理入
として、之が登行をなすのである（註三）。SherweU　v・Com－
ibi章・ed，＆C．，Syndica七eの判旨の内にも既述の如き黙に關し、
r株式募集の爲めの勧誘は會杜叉はその正當なる権限ある代理
入に依つて爲さるべきものなる」旨を述べてゐる。之に反して
會祉が未だ成立せざる場合に於ては會祉の設立を書策する登起
人が目論見書を作成し登行する。勿論こ、に登起人（promoter〉
と呼ぷものは、法文上の用語として特定の意義を有するもので
はなく、專ら會肚創立の爲めに活動する主　者を指すのみなら
す、之を補助するものも含むと解すべきである（註四）。即ち第
八四條第五項にはr登起人の内には目論見書の作成者を含む」
ものと規定して居る。かく套起人が會肚成立前に目論見書を作
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成蚕行するにつきては、蚕起人と將來成立すべき會杜との問に
おける法律關係を究めて、曇起入の行爲の敷果が、その設立せ
る會魁に及ぶべき理由を明かにせねばなら露。會証は登記を終
り法入格取得の謹明書をうけるに非れぱ、r成立せり」とは云
ひ得ない。從つて嚴密な意味に於いて法律上未だ人格なき會’吐
に封して、套起入は、信託關係に於ける受託者（trUS七ee）でも，
なく、代理關係に於ける代理人（乱gent〉でもあり得ない。　叉．
存在するに至ら濾會杜を目して、受盆者（ces七ui　que　trust）と
も、本人（PTincipa1）とも云ふことは出來の。　されど、Lindley
の云ふ如く、英國に於ては、未だ出生するに至らぬ子供を受猛
者とする信託と云ふ観念は極めてフアミリアーなもので、Er－
1anger　v．New　Sombrero　Phosph翫te　Companyの事案について
Lord　Cairnsの判決あつて以來、一種の信託的關係（泓£duciary
relatiOn）なりとする法性論が通説となるに至つた（註五〉。帥ち
信託の観念を以て、未成立の會肚を受盆者に比し、登起人を受
託者と同一の立場にあるものとして、廣大なる権限を正當に行
使すべき義務を負ふものと見るのである。かくして會肚の登起
人と、登起人の蛮行せる目論見書に從つて株式を引受けんとす
るものとの法律關係は、會肚成立のときにおける會肚と株式引
受人との關係となるのである。
　註一8。　Palmer7s，Company　PrecedentsJ．n148。
　註二。同上。
~:~i~l~*'~'*~~'iF~!C~~O h ~~i~ ~L:~:~IJ~~ - - *~1~' = ll 
-- Hln)'Iton's, p. 115 (f). ~t=0 
-~t~= ~lo Pronloter q)~;~~(~~)~~~~[~~~~~~~~f'~~~~ 7~~'. ~__~~~~~~~l~A~' t~:~~~ t;~~:~~ 
~ ~) (~) ~:'c9~ ~ Hamllton's, p. 58, Palmer's Company Law, p. 331, Ehrich's, 
pp. 4 5. ,--~"+~~B~~ , ~== ,,,*. 
~~Z* Erlanger v. New Sombrero Phosphate Con~pany ~.-.'=~~~ i~OY'~ I,ord 
Cairns (~~~~.~Li~. ~~ ~ B~1~~!: Promoter q)$~::."~J~(~~~~~~~,~:~~{:~~~ ~ q) ~ ~ 
~)u:='~**~~~)~~);~. ~~~-rt:~(r)~~~~~~~~;~;~. 
"It is necessary that I should state to your Lordships in what position 
l understar.d the promoters to be placed with reference to the company 
which they propose to form. They stand, in my opinion, undoubtedly in 
a fiduciary position. They have in their hands the creation and moulding) 
of the company ; they have the power of defining how, and when, and in 
what shape, and under what supervision, it skall start into existence, and 
begin to act as a trading corporation. If they are doing all this in order 
that the company rDay, as soon as it starts into life, become, through its 
manag:ng directors, it is, in my opinion, incumbent upon the promoters to 
take care that in i'orming the company they provide it with an excutivey 
that is to say, with a board of directors, who shall both be aware that the 
property which they are asked to buy is the property of the promoters. 
and v-ho shall be competent and jmp8rtial judges as to whether the purchase 
ought or ought not to be n)ade. I do not say that the owner of property 
may not promote and iorm a joint stock company, and then sell hi~ 
property to it, but I do say that if he does he is bound to take care that he 
sells it to the company through the medium of a board of directors who can 
and do exercise an indeyendent and intenigent judgernent on the transactionr 
and ~vho are not left under the belief that the property belongs, not to 
the promoter, but to some other per~~on.>' (Lindley's, p. 4S3) 
f~ Palmer's Company Law, p. 332, ~lopham's, p. 59, Ehrich's, pp. 18-21. 
*+ ~~~0 
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III．目論見書の形式と記載要件
　目論見書の書式に關しては、先づ第八○條第四項の規定の要
求する所に從つて、其の謄本は登記を受くるため屈出られたる
旨を明記する。更に届出の年月日、肚名、資本額、取締役其の他
の役員名、募集せらる＞もの、種類（株式又は祉債等〉、登行の條
件を記載し、綾いて會杜の設立に至る径路及びその將來に關し
て明細に記述し、最後に申込書の備付けある場所を示し、基本
定款、通常定款を掲げ、契約書、肚債の書式、信託讃書を、求
めに慮じて一覧せしむべきことを記すべきものである（註一）。
樹、日附虹びに署名を必要とすることは、第八○條第一項、第
二項、第三項に明定する所である。
　第八一條の第一項は（勘）より（n）に至る十四項目に亙つて
目論見書の内容として記載すべき要件を掲げて居る。大別すれ
ぱ、會杜の構成に關するもの、登起人虹に會祉に封する財産の
責主（Vend・r）に關するもの、取締役に關するもの、計理士
（audi七〇r）に關するもの、申込まれたる株式に關するもの、出資
の契約に關するもの、六種類を含む（註二）。元来この規定は一・
九〇〇年會杜法の第十條を一九〇七年の立法によつて修正した
ものを更に統一したものである。以下各項目に就いて要領を謬
出する。
　（α）　基本定款の内容斌蛇に定款署名者（signa七σris）の氏名、
英國會肚法に於けろ目論見書制度 ユ3
　　職業、住所、各署名者の引受株式数。
　　登起入功勢株（fou：nder’s　sh＆reノ幹部殊　（ma餓gement
　　sh乱re）後取り株（deferred　sh乱re）あるときは其の株式
　　藪。
　　會肚の資産叉は利盆に就きて上記株主の有すべき利盆
　　の性質拉に範園。
（わ）　取締役の資格として通常定款（articles）に定められた
　　る株式歎あるときは其の株式歎及び取締役の報酬
　　（remuneration）に關する通常定i款の規定。
¢〉　取締役虹に取締役候補者（proposed　director）の氏名、
　　職業、往斯。
（切）取締役が割當（認〇七ment）を實行するに必要とする最
　　少限度の引受株式藪（minimum　subscription）、各株式
　　に就き、申込、割當に際し納入せらるべき謹擦金の額。
　　第二同以後の株式募集の揚合に於ては、雨二ニケ年内に
　　行はれたる各先の割當に就き引受けを求めたる額、及
　　び現實に割當てられたる額、その割當てられたる株式
　　につき沸込まれたるものあるときは其の額。
く8）　全部或は一部金鏡（cash）以外の出資を目的として、
　　前ニケ年内に、曇行せられたる、叉は曇行せらるべく
　　契約せられたる株式及び肚債の藪、額。　一部金鏡以外
　　の出資の場合に於てはその沸込まるべき範園、全部或
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　　は一部金鑓以外の出資の揚合に於ける株式蛇に魁債の
　　登行せらる＞該出資の目的。
（ノ）　目論見書登行による募集手績以外に於いて全部叉は一・
　　部梯込まるべき財産の、若しくは其の取得が目論見書
　　登行の日付までに完全せざりし財産の、會肚に封する
　　費却者（Vender）の氏名、佳所。　その責却者に封し支
　　沸はれたる金銭（c泓sh）、株式、叉は肚債の額。責却者
　　が二人以上濁立せる場合、叉は會肚が轄買人（sub－
　　purc塩ser）なる場合は各費却者に支彿ふべき額。但し
　　責却者中に組合（丘m・）を含むときは、その組合員は猫
　　立の頁却人として取扱ふべからす。
（9）　件の如き財産につき買受代金（purch創se　money）とし
　　て金鏡（Cash）、殊式、叉は肚債にて支彿ひ、叉は支彿
　　ふべきものあるときは其の額。筒華客先（goodwil1）の
　　封憤として支彿ふべきものある場合にはその額を明記
　　すること。
（ぬ）株式、杜債の引受の手歎料（Commisi・n）引受契約の手
　　歎料、周旋（procuriD9）の手薮料、周旋契約の手歎料
　　　として前ニケ年以内に支彿ひたる、或は支沸ふべきも
　　のあるときは其の金額、叉は其の割合。但し複下講人
　　　（sub－u颯erwri七er）に支彿ふべきものは記載するを要せ
　　す。
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　（¢）準備費（prelimin＆ry　expenses）の額、又は其の見積り額。
　（プ）　前ニケ年内に登起入に封し支彿ひ、又は支彿はんとせ
　　　る金額及びその支彿の封憤。
　〈紛　會杜の通常の事務執行（in　the　ordimry　eourse　of　busi－
　　　ness）以外に於いて、目論見書登行日付前ニケ年以内
　　　に締結せられたる総ての重大なる契約　（maもer撤con－
　　　tr乱ct）の月日、拉に當事者、その契約書及び謄本を調
　　　査するに適當なる時、場所。
　（Z）　計理士（訓ditor）を設くるときはその氏名、住所。
（伽）會肚の創立に關し、叉は會肚の取得する財産に就き、取
　　　締役の有する利盆あるときはその利盆の性質、範園。
　　　その取締役の利盆が組合（趾m）の一員たる爲に生じた
　　　るものなるときは、その組合の利盆の性質、範園。取
　　　締役たらしむる爲、又は資格付ける爲金銭（cas五）、株
　　　式、杜債にて支梯ひ、又は支沸ふべく契約せる総ての
　　　金額の記載を附すべし。
　（η）會杜が藪種類の株式を登行せる場合には、各株式に就
　　　き相蓮ある議決権（馳e　right　of　vo七ing）を記載するこ
　　　と。
　上記の記載要件については三個の例外規定がある。
第一。　目論見書が、新聞紙上に廣告として公表せられる揚
合は、基本定款の内容と署名者拉に其の引受株式藪は特に明記
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するを要せ澱（第八一條第五項）。
　第二。會肚が瞥業を開始し得るに至つてよう、一年以上を経
過して、目論見書を登行すべき場合に於ては、上記記載要件
（α）（6）（¢）（勉）に要求するもの、即ち基本定款、取締役の資格、
報酬、利盆、取締役就にその候補者の氏名、職業、住所、準備
費の額、或はその見積り額は之を記載する必要がない（第八一
條第八項）。
　第三。會祉の現在の株主叉は冠債権者に封して、廻駅、通
知（circul証or　notice）を以て株式叉は肚債の募集を行ふ場合
には、如上第八一條第一項の規定の適用を排除する。但し會杜
の成立、其の後の経過に關して登行せられる目論見書について
は本條の適用がある　（第八一條第七項〉。
　駐一。　P我1meゴs　ComP我ny　I』＆w，P。3367Connelrs，PP・59760．
　註二。」、As五ton　Crossフ：Limited　Liability　Companies　ILaw　and　Pracもice，PP－
　37，38．
　前掲三個の例外を除いては、目論見書はの其の作成登行に嘗
つて、形式上、嚴密に所掲の要件の記載を要求する。從つて目
論見書の作成者の義務とも關聯して、更に詳細に記載要件の内
容を織瞼説明する必要がある。
　（α）　基本定款は會肚の存在目的を定め、その権限を登生せ
しむる憲法とも繕すべきものであ弧名構、事務所の所在地、有
限責任の規定、目的、資本事項が記載せられる（第三條一第五
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條〉。目論見書に依つてかくの如き重要なる根本的規準を公示せ
しむる必要は今更言を費すまでもない。更にこの基本定款には
七名以上の署名者（sign勘七〇ries）あることを要し、各署名者は夫々
規定の株式を引受けたることを必要とする（第三條）。癸起入
功勢株（註一）、後取り株は通常軍に利盆の分配に關するもので、
その権利の性質は、基本定款の資本事項に記載して鍵更を防ぐ。
通常定款にのみ記載せらる》場合は、憂更をうける場合もある
ので、かくは基本定款と共に目論見書に掲載を求められるもの1
である。帥ち目論見書に記載せられ臓揚合に於いては、普通株・
（ordinary曲泓res）の引受入は、その爲め不測の損害を蒙ること
ありとしても、會祉の規定につき根本的知識を有して居るもの
と推定せられる結果、事實知らざる事を知れるものとせられて、
目論見書の交言に從ふ救濟を求めることが許され臓と云ふこと
にも結果するが爲めである。　又登起人功勢株、幹部株は、権利1
に差等あり、その株主に封し、會肚についての支配的櫨能を許・
すものであるが故に、一般株主たらんとするものには、重大な
影響あるものとして、これが公示を求めたのである（註二）。
　註・一。　後取り株とは優先株、普通株等の他の株式に封し一定の利盆を分配ぜろ
　後筒剰蝕利盒あろときに分配をうけろ株式であろ。獲起入功勢株ば會紅の嚢
　起人其の他venderに與へられろもので樽利の内容は後取り株と同様なろこと
　が多い。爾幹部蛛は會冠の支配的地位に立つものに與へられろもので、婁越
　人功勢鉄の代りに登行せられる場合が多い。共にザくの如き支配的地位にあ
　るものに封し會．批の事業を盛んならしめろ奨渤の意味である。事實に於いて
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　　以上各種の株式ば同一人に露厩するのが一般であろ。樹Connel1’s，p。82；
　Ham玉ltoゴs｝P。120．
　註二。H：翫m量1t・n’s，P・120・
　（わ）統一會冠法は取締役の資格として取得すべき株式歎に
ついては、何等の制限を設けて居ら組が、取締役は會魁の代理
入であり、重大なる地位にあるが故に、會肚との關係を密接な
らしむる目的を以つて、其の資格株式藪を漣常定款に規定する
のが一般である。かくの如き場合に於ては、之を目論見書に記
載せねぱならぬので、株式會肚が物的信用を基礎とする當然の
結果、取締役と會融との利害關係を表示して、信用關係の厚薄
を知らしめんとする目的に出たものである（註一）。又取締役の
報酬に關しては、元來、通常定款に規定せられるのみで、目論見
書には表示せられなかつた爲め、會肚はその報酬を定めるに當
つて、何等の套言の機會も與へられす、その金額に關しても全
く知る所なくして・蛮起人の指命した取締役に封して、莫大な
報酬を支沸はねぱならなかつたし、他面株主として巻、その報
酬額について、充分合意のものと推定せられ、何等の抗辮も許
されの俄態にあつた。此の規定に要求する所はかくの如き不便
をも排除する赦果がある（註二）。
　註一。Topham7s，P，67・
　註二〇　Hamilton，s，p。120．
　（o）取締役の如き會肚の重要なる地位にあるものに就いて、
株式を引受けんとするものに、充分なる浴息を傳へしめんとす
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る規定である。此の規定に反し、取締役に關し不實の記載をな
したる揚合は、重大なる虚僑の表示（m七eri乱I　misヱepresen憾
tion）として、目論見書作成者の責任となる。　（後章掲出）
　（廊）　最少限度の引受株式歎とは、會杜がその事業を途行す
るに必要とする最少限度の資本金額を指すので、（註一）元來事業
は一・定限度の資本がなけれぱ敷果をおさめることは出來臓。此
の趣旨をもつて、第八七條は、螢業開始につき、最少限度の株
式歎の引受あることを條件とする旨を規定し、更に本條に於い
ては取締役叉は登起人をして、豫め株式の割當を實行するに足
る最少限度の引受株式藪を定めて、目論見書に公示せしめ、一
般引受人の保護を期して居る。若し最少限度の引受株式藪を定
めて目論見書に記載せぬ揚合は、引受を求めたる資本の総額を
以てミニマムとする（第八五條、第一項（乙））ので、以上の規定
の腰除を約することは無敷である（第八五條、第五項）。更に最
少限度の引受株式藪の表示の外、各株式の申込に就いて、納入
せらるべき謹擦金の額を記載せねぱなら濾。謹擦金は、各株式
の額面金額5％を下らの範園に於いて定めらるべきで（第八五
條第三項）、金鐘を以つて納付せられねばなら露。小切手によ
る納付を認めて實行した取締役の割當を不完全なうとした判例
がある　（Mears　v．western　C翫na砿：Pulp　Co・（1905））。　次じ二
同以後の株式募集の揚合は、最少限度の引受株式藪の記載にか
へて、本項後段に要求する、各募集に先立つニケ年内に行はれ
20 英國會肚法に於けろ目論見書制度
た割當に就いて、引受けを求めたる額、現實に割當てたる額、そ
の割當につき…沸込みたる金額を記載せねぱならの。但し此の割
當額を脱漏しても、被割當人（a11・ttee）は、引受契約を取消す
権限はないのである（South　of：EnglandGasCo・（1911））。
　註一。Topぬm’s，P，68。
　（8）　金銭出資（P乱ymen七incash）（註一）以外の出資を認めて
登行した株式叉は壮債あるときは、その薮額の記載を求むるの
である。梯込は金銭を以てするのを本則とするが、勢務、信用
等を以て沸込にかへる場合もある（註二〉。かくの如き出資は、
その評債に就いて相當に疑問も起う易いので、一部金銭以外の
出資のときはその出資の範園、虹に出資の目的、帥ち、株式、肚
債取得の封憤物、全部金鏡以外の出資の場合は、その目的のみ
を表示すべきものとしたのである（註三）。
　註一。此慮にc銘hと云ふのは「株金沸込請求訴訟に於いて、携込の抗辮を維
　持するに足ろ行爲（transact圭on）』にして、相殺の封抗の如きを認むろのであ
　　ろ。　（：La「ocque　v●Beauchenlin（1897），ToPham，s，P・857荏岡氏二二一頁等
　参照）。
　註二。COnne聡P．99．
　註三。全部金銭ゑ外の出資と云ふも、最少限度の引受株式の沸込はeashによる
　べきものなろが故に、ザくの如き場合は當然制限あろものとすろ。
（！〉此の規定は、次の（9）項の規定と共に、會魁に封し或る
財産を責り、叉は賃貸した當事者と、その責却者、賃貸入に封
債（purch翫se　money）として彿渡した金額（c乱sh，株式、祉債等）
を、一般に公示せしむるものである。買却者（vendor）の意義
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に就いては、第八一條第二項に規定がある。即ち、會肚により
取得せらるべき財産につき、絶封的叉は條件附で、責買關係に
入つた相手方で、而も一一第一に目論見書登行の時に未だ全部
買受代金（pur曲舗emoney）、を彿渡され，て居ら譲か、第二に目
論見書登行の方法以外の手績に依つて、買受代金の一部又は全
部彿渡されたるか、第三に契約が專ら目論見書登行の結果に敷
力が懸つて居るか一以上三つの場合に當る時に、之を責却者
（vendor）と繕する。筒同條第三項には、會肚が賃貸借契約に
基き（on　lease）財産を取得する場合には、責却者（vendor）は、
恰も賃貸人（less・r）．の意義を含むが如く用ひられ、買受代金
（p皿chase　money〉，は賃貸借の封債を含み・又轄責入（sub－
purch＆ser）は轄借入（sub－1essee）の意義に使用せられる旨を規
定する。　されば責却者と樗する内には、かくの如き賃貸人をも
含めて記載すべきである。責却者の内に組合（丘m）を含むと
きは、組合それ自身猫立に取扱はれ、組合の組成員は濁立に取
扱はるべきではない。組合は元來法律上濁立人格を有するもの
ではないが、特別に會肚のメンバーにはなりうるので、冠員名
簿（丁肋register　of皿embers）に登録することをうるが爲であ
る（註一）。
　註一〇　Palmer7s　Company　I拙w，p，127，In　Vag1ねno　Authocite　CQllieries
　（1910），Weikersh1mユヲs　Case．
　（ρ）買客先（g・・dwi11〉を財産的に評債することは困難でも
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あり、叉暖昧にもなり勝ちであるが爲め、會肚がかくの加きも
のに封債として代金（purch筋se　m・ney）を支彿ふときは、特に
之が明記を求めるのである。
　（苑）　此の規定は第八九條第一項と照鷹して規定せられたも
のである。　同條は株式引受の手藪料、引受契約の手籔料、株式
周旋の手歎料、周旋契約の手藪料の支沸を合法なうとして、そ
の額叉は割合を目論見書、叉は之に代るべき書面（S七atαment
in　lieu　of　prospectus）に記載することを求めてゐる。勿論、手
薮料の支彿は會祉による支彿を云ふので、費却者（vendor）に
よる支沸の場合は除外せられる。元來、本條が規定せられる
までは、かくの如き手藪料の支彿の敷力に就いては、かなり疑
問とせられたので、事實株式の割引登行（discoun七）と相距たら
ぬ。會肚の資本充實の原則に封する重大な例外であるが故に、
之を目論見書に記載して、株主たらんとするものに知らしめん
とするのである。　此の手薮料は、また、通常下講手歎料　（un－
derwri七ing　commission）と呼ぱれるもので、下講入が、更に第
三者と締結する、複下請契約の手薮料の額までは記載する必要
がない。
　以上の規定の要求に反して、目論見書に記載せぬ取締役其の
他の者は、善意の場合のみ、免責を得ることが出來るに過ぎな
い（第八一條第六項）。
　（¢）　準備費（preliminaryexpenses〉の意義については、明文1
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の規定はない。從つて、會杜の設立に就いて、豫め準備せられ
る費用か、若しくは、株式の第一同割當の爲め備へられるものか
に就いても、明かではない。Hamilto豆は、準備費の内には基
本定i款、通常定款の作成、印刷、登記の費用、登記申請の手薮
料、法定の諸費用、仲立料、蛇びに目論見書作成、印刷、登記
の費用、その附帯の費用等一切の費用を含むものとする（註一）。
かくの如き費用は、會肚に依つて支沸はれるのを本則とするが、
時としては曇起人或は費却者（vend・r）が支沸を特約する場合
もある。此の場合に於ても、勿論之を記載すべきである。萬
一金額を明記することの出來組ときは、その見積り額を明記せ
ねばなら組（註二）。
　言主一〇　Hamilton，s｝P．122，Lydlley　Iron　C丈）。　v．　B王a・rd　（18S6），ToP11我n1，s，P。
　72．
　註二。Hamilton’s，P．122．
（の　登起人が會肚創立に際して、負婚する立替費用に封する
會杜の返還金額、虹びに登起入が會肚に封する“vende・”とな
つた揚合、（註一）會杜より受ける責渡代金の額、叉は封債物等
を、過去ニケ年以内のものに限つて目論見書に公示すべきもの
とする。蓋し、會肚と套起人とは、極めて密接な信託的關係に
立つが故に、その問に行はれた授受關係を明かにせしめんが爲
めである。
　註一。會冠と曇起人との問は嚴密な意味ザら云ふ信託でばない。從つて曇起
　人は會批に封して、財産の責主（vendor）となりうろのである。
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　（為）會肚の通常の事務執行について締結せられた契約と、目
論見書登行の日付から遡つて。二年以上経過した契約とを除外
して、其の他の鰭ての重要なる契約（m8terial　con七ract）の日
付、當事者、蛇びに其の契約書の、一調査するに適する時と場所
との表示を求めるのである。目論見書に表示すべき契約に就い
ては、既に一八六七年の會肚法第三八條に規定せられて居たが、
その後、一九〇〇年の會祉法によつて塵止せられ、また新に復
活したものである。勿論第三八條には重大なる（materia1）の
制限は加へられてなかつたのであるが、結局重大ならざる契約
は、よし之を目論見書に記載しなくとも、事實上株主たらんと
するものに封して、何等の影響を與へることなく、自然重大な
る契約に就いてのみ、問題を生するに至つた。新會肚法の規定
も、軍に重大なる契約とし泣のみで、何を以て重大なる契約と
云ふかに就いては・依然として明かではない（註一）。從つて上
記一八六七年の會杜法時代に現れた判例が、今猶ほ解繹の標準
として滲照の債値がある。當時、目論見書に表示すべき契約の
範園は、SuUivan肌M七c＆1fe，Goverヲs鉱se等の判決を経て、重
大なるものに限帆重大なる契約とは株式申込をなさんとする
もの（intendingaPPlicant）の申込の意思決定に影響するが如き
ものを云ふとせられたのである（註二）。此の定義から見れぱ、
下請契約の如きは、充分重大なる契約と云ふことを得る。　帥ち
下請入が知名のものであり、且つ手藪料が多く支沸はれたとす
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れぱ、會肚の將來に封し、鹸り多くを期待せぬことを示すもの
であう、又若し下請人が資産の少い“one　man”eomp油yで
あるとすれぱ、株式の引受を躊躇せしめるが爲である（註三）。
叉重大なるや否やは、契約が、謹書によつたか、口頭によつて
締結せられたかには無關係であるが、（Jury　v・S七〇ker）、目論見
書登行の時少くも現存せねばなら鍛ので、輩に了解がある程度
では不充分である（Arkwrig批v・Newbold（1881））。次に表示
を必要とせぬr會杜の通常の事務執行に於ける契約」とは、如
何なるものなるかに就いても、r重大なる契約」と同檬、決定に
困難な問題である。結局判決に依つて決定せらるべき具膿的問
題である。たy會肚の螢業の開始に關する契約とは匿別せられ
ねばなら鳳ものであ弧普通事務の執行に就いて、偶登的に起
るものであつてはなら臓のである（註四）。
　註一。一入九九年の會期に上院に提串せられテこ會赴法の草案にはm＆ter観con－
　tractの定義を挿入してあつテこが、i裁鋼所の剣定に委ねろのを漉嘗とすろ反封
　説の爲め葬られてしまっ☆ものであろ（Hami五ton，s，p，122）。
　註二。　Palmeゴs　COmpany　Law7P．38L
　駐三。Ram旦tonンs，P．123・
　註四。Hamilton7sブPP．12雪7123．
　（z）　計理士（Audit・r）とは會杜の會計書類を封照し、之を株
主総會に報告する任務を司る爲め、定期総會　（舩nu＆l　gener乱I
mee七ing）に於いて任命せられた、一・定の資格あるものである
く註一）。從つて、充分に信頼しうる人物でなけれぱなら露ので、
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之が氏名・住所の表示を求めるのである。
　註一・。　Toph呂㎡s，PP．73，22伽，CGnneII，s，P・116．
　（備）取締役の如き、會肚に封し密接なる關係にある者が、そ
の會肚の財産又は利盆につき、特別利釜を有するときは、會杜
の公的性質からして、一般に公示せしむる必要ありとしたもの
である。
　（η）　株主総會に於ける議決梅（righ七〇f　voting）に差等ある
株式を登行せる場合、之が表示を求めたもので、株式の種類が
一様で、議決権に何等の差異なき場合は、この要求は記載せら
れる必要がない（註）。
　註o　Topham7s｝P．74。
　以上を以つて、大膿目論見書の記載要件の内容に關する読明
を絡つたが、筒第八三條には、記載要件の愛更に制限を加へて
居る。即ち、目論見書、又は之に代るべき書面に、記載せられ
た契約の條項を攣更する爲めには、法定の株主総會の承認を経
ねぱなら諏のである◎
　かくの如く要件を具へた目論見書が、作成せられたときは、
之が公表をなす爲め、更に登記の申請を経ねばなら露。第八
○條は專ら此の織を規定する。元來この第八○條は、一九〇〇
年の會肚法第九條に修正を加へて公布したもので、株式拉びに
祉債申込者に封して、會杜の探つた鋤誘の事項を、公文書とし
て保存する爲めと、目論見書の記載要件に就いての責任を、取
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締役其の他が承認したことの確謹とする爲めとの目的を以て規
定せられたものである（註一）．第八○條の第二項には・各個の
目論見書は取締役又は其の代理人により署名せられたる後・登
記官吏（the』Reg1sもrar　of　C・mp泓nies）（註二）に呈出し、登記を申請
して、登行すべきものとし、同條第一項に於ては、年月日の記入
を命じ、反謹無き限り、此の年月日を以て、目論見書公表の日
と見倣すべき旨を規定し、他方登記官吏に封しては、年月日の記
入なき場合、署名なき場合は登記をなさしめす（第三項）（註罵）、
各個の目論見書には、第八○條の要求する所に從つて、その謄
本は登記を受くる爲め、申請せられたるものなる旨を明示すき
もべのとする（第四項〉。最後に、以上の手績に違背したる揚
合、帥ち登記をうけたる謄本を、添附せすして、目論見書を登
行したる場合は、會肚虹びに登行の當事者は、事實、目論見書を
登行せし日より起算して、その謄本の登記をうくる日迄、毎日
引綾き五膀を超えざる範園に於いて定められたる・過料の納付
をなすべき旨を規定し手績の働行を期して居る（第五項）。
　言室一〇　Palmeゼs　Company　I」a宙，P・344．
　註二。登記官吏については、統一會肚法第二八五條の解訊に、‘‘The　re3減r雛
　　喝）f　Companies，”or，when　u＄ed　in　rdat言on｛p　registration　of　Companies7“the
　　1ogistrar，”means　reg…strこLr　or　ot｝1er　o缶cer　pelform1ng　under　th1s　Act　the
　　duty　of　regibt葉at1on、of　ComP＆nies　ill　England，Scottland，　or　Ireland，or　in
　　the　sta，nnaries7asも｝1e｛鵬e　requ三re鼠　とあろo
　註三。登記官吏¢）審査の義務ば、第八C條第三項よりみて、目論見書の形式の審
　　査を以て足ろものと解する。
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　　　夏V．目論見書作成に關する責任關係
　　（1）　目論見書作成に關する義務と“G・lden　rule”
　投資を勧誘せんとするものの目的とする所は、一般公衆を牽
きつける爲め最も敷果ある目論見書を作成することであり、之
に封して投資家として詐欺、錯誤に陥らざらしめんとするのが
立法の職能であるとすれぱ、先づ法律は目論見書の作成に關し
て充分なる注意を彿ふべき義務を課すべきは當然のことであ
る。以下に於いて法規、判例にあらはれたる目論見書作成に關す
る義務を観察しやう。分つて次の二とすることが出來る（註一）。
　一、重大なる事實、契約（m＆七erial　f紬cts乱nd　contr紬c七s）に關
して不眞實の表示（untτue　s繍emen七）をなすべからざること。
二、統一會杜法第八一條の規定の要求に適合すべきこと。一
に就きては重大なる事實及び契約を表示し、この表示につきて
は誤まれる記載、曖昧なる記載、虚僑の記載等を避けねぱなら
ぬのであり、二に就きては既に前章記載要件につき説明せると
ころを表示すべきである。即ち一は實質的方面よりの観察であ
り、二は形式的方面よりの観察である。勿論爾者の相喰む範園
のあるべきは當然のことである。更に此の實質的方面より見て
目論見書作成に就いての“Golden　rule”なるものがある。此
の原則はもと一八六一年New　Brunswic｝峨nd鉱nad批Rail．Co．
¶五iuggeridgeの事案に封して：Kindersley氏の下した判旨に就
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き、一八六七年のHenderson肌LacOI1事件の判決に際しP乱ge
Wood氏が“Golden　leg乱cy”なる名稽を購つて以來のもので
あり、株式引受の勧誘の爲に目論見書を作成する人の義務を定
めたところのものである（註二）。Kindersley氏の言葉をかりれ
ぱr一般公衆に封して、企業に關する株式の引受をなすことに
依つて生する利盆を摘示し、その表示に信頼して株式の引受を
なすべき旨を勧誘する所の人は、総ての事柄を確實精細に表示
すべき義務を負澹すべきものであり、軍に存在せざる事實を捏
這すべからざるのみならす、知れる限りの事實、その事實の存在
が目論見書に表示せられたる特権利盆の性質、範園等に影響を
及ぽす如きものなる限りは、萄しくも之を脱漏黙秘すべきでは
ない」とするのである。同様な見地から：Directors，etc・，of七he
Cen七r勘I　Railw即Comp訓y　of　Venezue1＆肌：Kisch（1867）の事
案に就き　Lord　Chelmsfordもr重要なる事實欺況に關する誤
まれる表示叉は慮蔽（conce飢ment〉は許さるべきものに非す、
目論見書により新企業に加はるべき旨を勧誘せられたる人々
は、其の企業の眞の性質に關し重大なる關係を有するあらゆる
事情に就き、套起人と同等なる探否決定の判噺を下しうる機會
を與へらるべきものである。　されぱ最上の明自（utmOS七can－
d・urが、かくの如き不特定多歎人に封する表示を特徴付けねば
ならぬ」として上述：Kindersley氏の判旨を引照して論じて居
る。又其の後一八七七年Bagn泓U　v・磁rωn事件の判決に就いて
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も會肚創立に關する重要なる事實の脱漏を許すことは、表示を
信頼して投資せんとする者をして、それ等の投資家の輕信を利
用して企業を目論む泡沫的會肚の創立者の誰策に乗ぜしむるも
のであるが故に、裁判所は虚儒の表示（misrerrese晦tion）ゐる
目論見書の非を摘登し、之を信じて締結せる株式引受契約を取
滑しうべきものとせる旨を述べて居る（註三）。かくの如くして、
此の“Goldenrule”なる原則は幾多の判例を支配する裁判官の
信條となつたのであるが、更に其の後の判例は故意の不眞實の
表示（active　misst翫tement）と軍なる事實の黙秘（non－disclosure）
とを癌別するに至り、此の原則は專ら後者を支配するものとな
るに至つたのである（Peek　v・Gur丑ey，Derry　v・Peek）儘四）。
荷ほ、：P翫lmer氏は此の原則を以て聖書の言葉になぞらへ
“counsel　of　perlectiol≧”（完全ならんとするもの、i教條）と呼ん
で居る（註五）。目論見書の作成に關する重大なる義務として、
建に理りある警喩である。
　註一。T・ph我m7s，PP。60，617Masten我ndFraser，P。188。
　Connell氏は作成に關して注意すべき原則』して、（1）misrepresentaもionの
　なきこと、（2）重大なろ事實契約を記載すべきこと、（3）第入一條の規定に
　適合すべきこと、（4）第八四條の責任規定に心を置くべきこと、の四鮎を曝げ
　（p。61）P曲ner氏は以上に加へて取締役任命に關する第七二條の規定も服唇
　すベミしとて五鮎をあげてゐろ。
　註二。　Palmer，s　CQmpany：Law，P・367・
　駐三。C・nnelrs，P。62・
　註四、五、：P鳥lmer7sC・mpany：肱w・P．3飢
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（2）義務違背の敷果と被害者に生する権利
　前笛に於いて大別せられた二箇の義務に到慮して等しく、
（一）第八一條所求の表示をなさゴる場合の責任、と（二）不
信實の記載をなしたる場合の責任、と分つて考察することを得
る。　また第八一條第九項は“No七hing　in　t五is　sec七ion　shall
limi七〇r　diminish勘ny　lia，bili七y　which　8ny　person　ma，y　inc・ur
under　the　general　law　or　this　Ac七乱porレfrom　this　section，”　と
規定して目論見書の記載に關する責任者は本條の規定の下に責
任を負澹する以外、他の規定或ひは一般common臨Wその他
の法令の下の責任をも負捲すべきことを示して居る。從つて會
杜法規による責任と、一般法規による責任とに分つて観察する
ことをも得る。前者については第八一條第六項と第八四條の規
定があり、後者についてはcommon　I乱w上の民事責任一詐
欺の訴（乱ction　of　Deciet）によるものと契約取浩の訴（acもion
of　Rescission．）によるもの一と刑事責任とがある。　更に不、翼
實なる表示をなしたる場合に於ては詐欺（fraud）を理由とする
損害賠償請求梅、詐欺と虚僑の表示　（misrepresent醐on）を理
由とする株式引受契約の取消権、會肚法第八四條による損害賠
償請求権等の救濟を求むる権利を登生せしむる。刑事責任は
暫らく省略すること》し、私は説明の便宜上、上記諸種の観察
を綜合統一し次の各項目に分ち節を改めて論すること、する。
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（i）
（ii）
（iii）
（iv）
第八一條の規定に適合せざる場合の責任。
詐欺の訴による被害者の救濟。
契約取滑の訴による被害者の救濟。
第八四條による損害賠償責任と立謹責任。
（3）第八一條の規定に適合せざる揚合の責任
　目論見書を作成するものは、第八一條第一項に要求する記載
要件に適合するところを表示せねばならね。この要求に適合せ
ざりし場合の責任に關しては同條第六項の規定について考察す
る必要がある。帥ち同項はr本規定一第八一條第一項一
の要求に適合せざる揚合は、目論見書につき責任ある取締役其
の他のものは、（α）表示せざりし事實に關し何等知らざりしこ
と、（ゐ）適合せざりしこと　（non－compliance）は事實に關する
善意の誤り（五〇nest　mist油e）なりしことを立謹すれば責任を課，
せらる》ことなき」旨を定めたるのみにて、上記の（α）（δ）二
織に就き取締役其の他の責任者に於いて立謹し得ざる揚合、如
何なる責任を負櫓すべきかに就いては言及するところがない。
勿論後笛に読明する如く、重大なる事實に就いて不翼實の記載
ありと見倣さる、場合に就いては、救濟は確立するので問題と
はなら鳳が・其の他の場合にはかなりの疑問を生する。Pa江mer
氏はかくの如き法定の義務慨怠によつて苦しめちれたる者は、
その義務憐怠に封し責任ある取締役登起入其の他の者に封し損
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害の賠償を講求する権利あるべしとし（註一）。Top始m氏も同
様に蓮法の行爲の責ありとし損害賠償の責任を推測する（註二）。
またConnell氏は具膿的に判例の決定によらねぱならぬ問題な
りとし、かくの如き場合には有敷なる契約は起う得す、從つて損
失を蒙つたものは會杜の冠員とも出資者ともなるに及ぼすとす
るが如き判決を望んで居る（註三）。素りかくの如き義務慨怠が・
因つて株式引受入に損害を登生せしめたる場合は、損害賠償請’
求権を登生せしむるのは當然のことであらふ。たy同條第一項
の（勿に於いて要求する重大なる契約の表示に就いては些か
趣きを異にする。帥ち第六項但書に「取締役其の他の者は記載
せられざる事項につき豫め識れることを立謹せられざる限り責
を課せらる＞ことなし」と規定する。此の規定は一八六七年の
會肚法第三八條の規定の精紳と共に考量して、取締役其の他の
者が該事項の記載せられざることに就き認識ありたることを立
謹し、更に表示されざりし契約は重大なるものなること、其の
表示なかりし爲め損害を蒙りたることを明かにするに於いて
は、損害の賠償を請求し得るものと解することが出來る（註四）。
　次に此の規定の要求すると二ろに適合すべきことを、冤除す
るが如きことを求むる條件は、一切無敷なる旨は、第八一條第
四項に規定する所である。元摩一八六七年の會甦法時代に於い
ては煩難なる要求を避けんが爲め、常用手段として目論見書に
その義務の冤除文句（W乱ivel　c1乱use〉を加へたものであつたα
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無論その敷力に關しても疑問とせられた鮎が多く幾多の判例も
残されて居る。Greenwoodv』Leather駈od　W五eel　Co。（1900）の
制決に於いては、小さい文字を以つて容易に見逃し易き位置に
掲載した免除文句は人を欺岡するものとして無敏なりとし、免
除文句は正直なる人が過失から誤りに隔ることを防ぐ爲めに用
ひられる方法であつて、断じて詐欺の目的の爲に用ひらるべき
ものではないと判示して居る。此の趣旨は其の後Caekett　v・
lKeswick（1902），Watts　v，BuckneU（1903）の事案の判決にも
現れたが、今や第八一條の第四項の規定によつて排除せられた
ものである。
　註一。Palmer7sCompanyLaw，P．373．
　霊二。Topham，s，P・60．
　註三。Connelrs，pp，65，66．
　註四。Palmer7s　Comp町：Law，罫383，Toph呂m7s，p．73，Re　Winlbledom　Oly阻一
　　pi我，Lim1ted．（1910），N我shv・C批lt五・rpe（1905），Maeleay肌Tait（1906），
　　M：arshallv．Morr1s・n（1907）・
　　　　　　　（4）詐欺の訴による被害者の救濟
　詐欺の訴（Ac七ion　of：Decie七）はCommon　hw上損害を蒙り
・たる被害者が、その救濟を求むる方法なるが故に、Common
Lawに於いて不法行爲（Torts）となるべき1触ud叉は：Decie七
の性質範園を考察する必要がある。
　“Eraud”とは眞實ならざることを知り、叉は眞傭に就き充
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分なる注意を沸はす、相手方を欺岡し、相手方が之によつて行
動すべきことの故意を以て虚儒の表示をなす行爲である（註一）。
從つて詐欺の訴によつて救濟を求めんが爲には・（一）事實に
關し虚偽の表示（false　represen七ation）の存在すること・（二）
虚偽の表示は不眞實なることを知りてなせるか、叉は不眞實な
ることを知るにつき不注意なりしこと、（三）相手方（原告）がそ
の虚偽の表示に基きて行動すべきことの故意あること・（四）
源告は事實に於いて行動せること、（五）爲に損害を蒙bたる
ことの五織の要素を必要とする（註二）。今少しく詳説しやふ。
　（一）　虚偽の表示は事實　（fact）に封するものでなけれぱな
ち漁。軍に將來の期待についての予望（promise）の如きもの
では充分ではない（註三）。但し予望を除いた他の総てを含む。
意見（opinion）の衷示も重大なる故意の不眞實の表示な右とき
，は訴権を登生せしむるに足る（Anderson　v・Peci£c　Insllr蹴ce
Co・（1872））。　叉ある事をなすべしとする意思（intentionto　do
勃七11ing）の表示も同様に取扱はれる（IEdgington　v』Fitzmaurioe
（1885））。　BoweD，L　J．も　“The　s七乱七e　of　a，man，s　mind　is　as
much＆f8ct鵠t：he　s七a七e　of：his　digestion・”と述べてゐる（註四）o
衣に虚傭の表示は積極的の表示（active　miss繍ement）なるこ
とを必要とするので、軍なる黙秘（sileme，or：nondisclosure）の
みでは充分ではない、黙秘が表示を虚偽なるものとする程度に
達せねぱならない（Peekv・Gu皿ey（1873））（註五）。
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　（＝）r表示が不眞實なることを知るに就き不注意なりしこ
と」と云ふには「表示が眞實なb」との善意の信念（hones七be－
lief〉なしに無謀に行ひたることを指すので（De鞭y机：Peek）、
軍純に過失あるのみでは充分ではない　（Le　Lievre　v。GOuld
（1893））。
　（…三）被害者即ち厘告が該表示を信じて行動すべきことの故
意あることを必要とする。表示者帥ち被告が自己を利する爲の
故意あることは要件ではない（註六）。
　（四）　原告は、その不眞實の表示を信頼し、これに影響せら
れて行動したのでなければなら諏（：Edgingt・n　v。：Fi七zm乱urice，
M翫cle＆y　v．Tai七）。原告が實際に於いて歎かれたのでなければ
なら鳳（Eorsfall　v・Thom＆s（1862））。不眞實の表示を信頼し
行動したのは原告の過失であると云ふことは、抗辮の理由とは
ならない（：Redgr挑ve　v．Hurd（1881），Wells　v，Sm抽（1914））σ
　（五）此の訴権を與へるのは、元来詐欺の存する爲と云ふよ
うも、寧ろ因つて生じたる損害を填補せしめんとするものであ
る。從つて生じたる損害を立謹せねぱなら組（Dobell肌S七e－
vens）。
　さて、上述の詐欺の訴を支持すべき要素は一八八九年のDerry
v．Peekの判決によつて定立せられ、その後の事案は全くこの
原則によつて支配せらる、に至つた。　また上記判決は、かくの
如き要素の存在することを主張する原告に就き、立讃の責任を
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臨せしめて居る。從つて株式の引受人は、この訴によつて救濟
を求めんとするが爲には、極めて困難なる立謹の責任を負捲せ
ねぱなら組ので、Derry　v．Peek　事件同様の蓮命の下に原告
側の敗訴となる場合が多いことは明自である、之に反し被告は
其實なりと信じて表示した以上、その信するに至つた根振が相
當なる（re翫so聡blegrounds）と否とに係らす責任を冤れ得るの
である（謝＝）。かくの如く詐欺の訴によつて救濟を求むる方法
は、虚偽の表示によつて損害を被りたる株式の引受人に封し、
極めて同情なきものであるが故に、後述する如く一八九〇年取
締役責任條令（Director’s　Liability　Ac七）が制定せられ、立謹責
任を轄換するに至つて、殆んど用ひら露駅態となつた。然し被
害者に於いて充分に立詮を果しうる場合は他の訴と併せて、虚
僑の目論見書を蛮行せる取締役、登起入等に封し、因つて生じ
た損害の賠償を訴求しうるのである（註八）。
　註一。Underぬilrs，P．157・S我lmondフs，P．541．
　註二。Under五皿7s，P，157・
　註三。Unde戯1rs，P．158．S乱lmondンs2P．543．
　註四。Salmond7s，P・543・
　註五〇　S＆1mond駕P，54・2フUnderhi1P57罫エ57，Palhユer7s　Company　Law，1》．3807
　Mastenand：F欄ersヲ，P．194．
　註六。Underhil1’s，PP・158，159。
　註七。　Masten　and：Fr＆sers，，p．195，Angus　v．C1温ord（1891）．
　註八。M鳳enandFr我sersフ，PP．194，1騒Fr＆nkbury吼GreatHorese1磯C批r－
　ri我goCα（1900）。
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（5）契約取潰の訴による被害者の救濟
虚傭の表示（misrepresent醐on）は詐欺　（F鍛ud）と然らざる
もの帥ちInnocent皿isrepresen七a七ionとに分ち得るものであり・
詐欺の故意の存在が立謹せられたる場合に於ては、前節に述べ
たる如く不法行爲（Torts）として詐欺の訴によつて損害の救濟
を求むることを得る。此の詐欺の訴によう得ると、得ざるとに
係らす、重大なる虚傭の表示に從つて契約を締結するに至つた
當事者は、任意に取浩権を行使して契約の取滑（Resoission　of
Con七racb）をなすことを得るとするのがCommORhw上の原則
である。從つて虚偽の表示を含む目論見書に因つて株式の引受
をなしたるものは、會肚に封しその株式を施棄して引受契約の
取漕を行ひ、已に沸込みたる金額の返還を請求することを得る
ものである（註一）。然らぱかくの如き取滑権を登生せしむるに
足る虚偽の表示とは如何なるものなるや、抽象的には重大なる
ものであb、また存在せる事實（f乱ct）に關するものでなけれ
ぱなら臓。重大なる事實　（materi＆l　f乱cts）とは重大なる契約
（material　conもracも）同様決定するに困難な問題である。具騰的
事案に從つて探究すること、しやう。
　資本に關する事項に就き、第一同登行の株式は孚歎以上引受
けられたる旨表示せるにも係らす、該藪額の引受けなかりし事
案、（R・ssv。Es七蜘slnvestme1・七C・・1：Ken七v・Eree五・1dhnd
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Cα3Eenkers・nv．Lac・n；Arnis・n肌Smi施）
　最終の貸借封照表（the　l＆s七b乱lanee　sheet）に現れたる剰鹸
財産が、門萬膀を超過せる旨の表示が事實に反1セる事案（Re
L・nd・n乱ndSt幽rdshire：Firelnsur乱BceCα）
　特定の鑛山が現在充分に活動し、日々莫大なる利盆を納めつ
、ありと表示せるにも係らす、事實は全く生産も無く無債値な
りし事案　（Reese　River　v．Smiもlh）
　特許品が螢業上成功を納め既に試験的時代を脛過せりとの表
示に反して、事實未だ表示の程度に達せざりし事案（GTeenwo
odv』Leather　S五〇d　Wheel　Cα）
偽りてvendorが総ての開業前の準備費用を支沸はるべきも
のなることを表示せる事案（：Re　Liberian　Govemen七Conces－
si・阻s，etc・Cα）
　當會肚は佛蘭西に於ける唯一の石綿の製造元であ弧專責的
地位にありとの、傭りの表示をなしたる事案（Hyde　v．New
Asbes七GsCo．）
　當會肚の探用せる方針は商業上成功なりとの虚偽の表示をな
せる事案（S七irling　v．：距ssburg　Grains，e七c，ILtd．）
　會肚設立費用（promoもion　money）の如きは何等支彿はるべ
きにあらざる旨を表示せるにも係はらす、事實は莫大の金額を
支沸ふべかりし事案（Lodwick　v，Earl　of　Perth）．
　取締役に關して虚偽の表：示をなせる事案（AlldersoP’s　C薦e3
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Smith　v．Ch甜wick）。以上列示の如き事案は悉く重大なる事實
に關する虚爲の表示として、取滑権を登生せしむるものと判決
せられたものである（註二）。
　また專門家（exper七s）の鑑定書（reporむs）の如きものを目論
見書に滲照したとき、部ち會肚がその鑑定書の内容を眞實なる
ものとして探用し表示したとき、其の後に至つて不眞實なる表
示となれば會肚はその責に任ぜねぱならぬ（ln　Re　Reese　River
Silver　Mining　Cαl　Rawl1ns　v．Wickh＆m　l　Mair　v．Rio　Gr乱nde
：RubberEs励es）。從つて若しも會肚がその責任を冤れんとす
るならば、即ち鑑定書記載の事實に基いて株式を襲行する意思
を有せぬときは、明臼なる言葉を以てその事實を鑑定書から別
離する旨を表示せねぱなら譲。筍くも鑑定書の記載事項につ
き、ある利盆を期待するが如き揚合は虚偽の表示となると解す
べきである　（RePaca，ly我RubberCo・（1914）（註三）。
　また前章に於いて読明した如く、會肚の利盆に就いての軍な
る意見（opinion）や誇張の見解のみでは訴権を登生せしむるに
足り漁が、かくの如きものも甚しく過ぎる揚合は取沿権を登
生するに足る（註四）。軍に或ることをなすだらふと云ふが如き
表示は、一般に訴権を登生するに足ら蹟とせられる（Bea堀c　v，
：Ebury　l　Alderson　v．M＆ddiSOR）（註五）。　貌れにも解繹し得ら＠
るが如き表示（Ambiguous　statoment）、即ち一面より見れば眞
實となり、他面より見れぱ虚偽となるが如きものは、引受人の
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相當なる推断に委せらるべきものであつて、若しその推断に從
つて不翼實のものとなる揚合は、取浩梅を登生せしめる（H謡o
wsv．Femie；Ar：kwrig：h七v．Newbold；Smi七h　v．Cha，dwick）（註六）。
其の他Gluckstein　v・Bar且es（1900）の事案は事實の隠蔽（con－
Ge＆1ment　of　f＆ct）を虚傭の表：示とし、E＆gles丘eld　v．London－
derry（1889）の事案は法律に關する虚f爲の表示を認めた（註七）。
次に會肚法第八一・條の記載事項を脱漏せるや否やと、重大なる
事實に關する虚爲の表示となるや否やとは、必すしも範園を同
じふするものではない。要求する事項の脱漏が重大なる事實に
關する虚傭の表示となる揚合のみ、取滑権を登生せしめるもの
である　（WimbledonOlympia，l」td・（1910）3SouthofEngla・nd
N漁ralG乱s．e七c，C・．（註八）。
　大膿以上の判例に照して如何なる虚偽の表示が取浩権を登生
せしむるに足るかは明かになつたと考へる。然らば此の契約の
取潜権を登生せしめんとするものは如何なる立謹の責任を負搭
するか、先づ此の取浩の訴は會肚に封して提起するものである
が故に、虚傭の表示は會肚の代理人例へぱ取締役會其の他のも
のによ弧又はその承認によりたるか、會肚成立前に於いては
登起人によりなされたるものなることを明かにすべきであ、る。
次いで、重大なる事實に關する虚偽の表示であり、因つて損害を
蒙りたる黙を立談すれぱ足りるので、詐欺の訴に於けるが如く
詐欺の故意の立謹を必要とせね。又その虚儒の表示が株式を取
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得せる唯一の理由なる旨を立謹する必要もないのである（註九）。
　かくして取得せる取溝権は、その性質として永く法律關係を
不確定な歌態に置くものであり、取引の安全を害ふことも　少
ではない。從つて法律はその権利の行使に就き一定の制限を附
し、下の如き事由の登生を以て取潰権を浩滅せしむること㌧
し、法律關係の安定を期する。
　第一、逞滞（Del＆y）取溝椹利者は権利の行使に就き相當の
期問を徒過することによつて取浩権を失ふ。元來かくの如き
契約は取潰しうべきものではあるが、権利の行使がなけれぱ有
数に存績するものである、株式の引受人は肚員名簿に登録せら
れ、株主とし出資義務者として存在するものである。從つて取
浩権者は虚偽の表示の存在を知るや否や、直ちに取潰櫨をする
かせざるかの意思を決定せねぱなら隙（註＋）。相當の期問に就
いては種々の判例があるが必しも同一ではない。虚偽の表示の
存在を登見したる後、二週問を経過したるものを以て遅滞なり
とした揚合もあり（Scot七ish：Pe七roleum　l　Tait’s　Case；Peel7s
Case；Skeltonヲs鉱se）また之に反してCen七ral　Venezuela恥i1－
w町Cαv・：Kischの如く、調査の爲めの期問は許さるべきものと
してニケ月の経過を逞滞とせのものもある。筒取潰梅者が虚傭
の表示の存在を現實に知つて居た場合のみならす、知り得べき
手段の存した場合にも期間は進行する。郎ち確謹なくとも虚爲
の表示の存在を告げられたるのち、拗螂して調査せのときは椹
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利は滑滅する（謝・一）。　されば期聞の問題は各場合に慮じて決
せらる》具盤問題であるが故に、取漕権者は迅速に権利を行使
するを以て安全なりと云はねばなら組。
　第＝、暗黙の追認（implied　r翻五ca七ion）、契約が取沿し得べ’
きものなることを知りたる後、其の契約の成立を確認するが如
き行爲をなしたる者は取潰権を喪失する（Re　Nati・nal　Eusker
C傷Worthing七〇nフs　Case〉。帥ち株式の費却に奔走するとか
（：Expar七e　Briggs）、株式の譲渡をなすとか（Cr脚leプs磁se）、
彿込をなしまたは酉己當をうけるとか（Scholey　v・Cen七ralRa，i1，
Cα〉、自身叉は代理人によつて株主総會に出席し票決に加はる
とか（Sharpley　v・Lcuth，etc，C似）かくの如き行爲は宛ら契約
の有数なる成立を前提とするが如き行爲なりとして、取溝権は
滑滅するものとする（註†二）。然し株主が豫め契約の取潰を求む
る令状（wriも）を出した場合は株主として行動するも妨げない、
帥ち取潰をなすべきか、有敷に契約を確定すべきかに就いて最
終の決定を了つたものであるからである　（Tomlin’s　Case）
（註＋三）。叉交渉（negotia七ion）は期問の進行を妨げるものであ
り（Tibbots　v．B・ulter（1895）、善意に株式の一部を譲渡して
も残部に識いては猶取潰灌は存するのである　（Re皿ou砧Mor－
9泓n，e七c，：L七d・）（註十四）。
　第三、會肚の解散（Winding－up）、會肚の解散は株主をして
未彿込株金を沸込ましむる法定の責任を課する。從つて解散後
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には取滑灌も滑滅するものである。た穿解散命令以前に於いて
翫に取浩の訴を提起したる揚合は、命令後と錐も街訴を縫績す
ることを得るのである（註＋五）。
　最後に取浩権行使の敷果に就いて一言する。其の敷果は遡及
する。從つて契約は最初より存在せざること、なり、株式は拠
棄せられ、株主の沸込みたる金額は返還せられ、株主名簿に存
する記載は抹滑せられ、解散に際しても奮株主としてさへ、出
資義務者名簿に記載せられ漁のである（註＋六）。
　…主ロ”o　Palmer，s　Company　工戯w7P．374；Conne11，s2P．66．
　註二。Palmer｝s　Colnpany：肱w，PP・375，376例示の列例であろ。
　註三。MastenandFraser，P．198多Palmer’8C・mpanyLaw，P．377；C・nne11’s
　p。68三　Lindley，s　p．90．
　註四。　　Toph乱m7s｝P．59，
　註五。Palmerンs7P・37久
　註六。　L1ndley，s，P。89；Palmer7s　Company　L我w，P・377；Po110ek7s，P・61鉱
　註七。C・nnelrs，P・69・
　註八。　P批lmeガs　Company　Law，P。378・
　註九。漁ste識andFr乱sers7，PP．195，196・
　註＋。P・11Qck7s，P。638；Ans・a7s，P．218多丁・典amフs，P・59・
　註十一。Elmer7s　Com脚ny：Law，P・374・
　註十二。　Palmer7s　ComPmy　Law，P・374多1）0110ck7s，P・626・
　註十三。　Palmeゼs　Comp乳ny　Law，p。3753Compユny　Precedents，p．ユ39．
　註十翻。　P飢mer7s　Company：Law，μ375，
　註十五。　PolloOkls，P．6363P飢meゴs　Company　Law，P・3751　M乱rten　alld
　　Fra5ers7，p。2GI　l　Ansonンs，p。217；O窃ke5v．Turquand．
　註十六。Wr…ght’s　C技sel　mmer7s　Compmy　hw，P・375・
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　　附、株式募集の目論見書と肚債募集の目論見書に
　　　　　　　　　　　於ける差異
　肚債又はDebenture　stockの募集の爲に登行する目論見書に
關しては、株式募集の揚合同様に會肚法第八○條、第八一條の
規定の適用もあり、また第八四條の責任規定、會肚法以外の責
任規定の適用もあるが、たy本節に読明せる取浴椹行使に就い
て多少の相蓮がある。即ち取滑権行使の制限に就いては、肚債
の引受人は軍なる逞滞（Delay）によつて直ちに権利を喪失する
ものではない。株式引受の揚合は取消さyる限り出資義務者な
るが故に、その後に至う更に株式引受をなすものあるとき、契
約の取滑をなすに於ては出資義務者の順位を攣更すること＞な
り取引の安固を害すること、なる。されば相當期問の経過は取
沿権を溝滅せしめたのである。肚債の引受にはかくの如き順位
はない。從つて期問に就いての制限も存せ沿。　たy引受入が
取浩しうることを知つて、引受契約を確定するが如き行爲をな
したる揚合は等しく取滑椹を失ふものである。速かなる椹利行
使は此の揚合に於いても賢明な方法である。
　言主。　Palmer，s　Compa・ny　I’awフP・384：3ConneU，s，P・72等。
　　　（6）　第八四條に依る損害賠償責任と立讃責任
　Common　hw上詐欺の訴に於いて、目論見書に存する虚f爲
の表示によつて蒙つた損害の賠償を求めんが爲には、Derry　v・
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Peekの事案の判決に於いて決定せられた如く、詐欺の故意の立
謹を果さねぱならの。取締役に重大なる過失あること、叉は翼
實と信すべき相當の根擦なかりしことの立謹のみにては足らす
とせられ、取締役に詐歎の故意ありしこと、不眞實なることを
知りたる二との心理的事實を立謹するにある。かくの如き心理
的事實の立謹は療告に封し極めて苛酷な要求であり、從つて立
謹は殆ど失敗となり救濟は有名無實に絡らねばなら澱（前掲（4）
節）。　されぱ此のDerry　v・Peekの判決は株式引受人の危陰な
る地位に就き、救濟権を確立する必要を屠示せるものであ弧此
度に一八九〇年の取締役責任條命（：Directoヱs’：Li島bili七yAc七）の制
定となつたのである。其の後同條令は一九〇七年の會肚法第三
三條、更に一九〇八年統一會肚法第八四條に於いてその精紳を
縫績せられた。即ち取締役責任條命は從來の立謹責任を轄換し
て、第一、目論見書に表示すべき重大なる事項につき不眞實の
記載あること、第二、其の記載を信じて株式（或は杜債）を引受
けたること、第三、その結果損害を蒙りたることを立謹し得れ
ぱ、原告は目論見書蛮行に關與せる取締役、曇起人、其の他の
責任者に封して損害の賠償を講求し得るものとし、却つて責を
免れんとする被告帥ち取締役其の他のものに封し、第一、記載
を眞實なりと信すべき相當の理由ありしこと、第二、信するに
足る專門家（experts）（註一）の権威ある意見にようたること、第
三、公文書の正確なる謄本によりたることの敦れかを立謹すべ
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き責任を課したのである。統一會杜法第八四條第一項も（乱）
（b）（c）に於いて略，同様の趣旨を規定し、別に（i）（ii）（iii）の
三黙に亙つて免責を得る爲に必要とする他の立謹事項を定めて
居る。　課出すれば、
　（i）一旦取締役となるべき同意を與へたるも目論見書登行
前に取滑したること、而して目論見書は自己の権限外に於て、
叉は同意なしに登行せられたること。
　（廿）　目論見書の登行は自己の知らざりしこと、又は同意せ
ざりしこと・虹びにその次第を知るに至つて相當なる方法によ
りその旨を公示せること。
　（iii）　目論見書の登行後、割當前に不眞實の記載の存するこ
とを知つて同意を取沿したること、而もその旨を相當なる方法
を以て公示せること。以上の三要件の一を立謹すべしとしてゐ
る。
　さて、此の規定の下に於いても「眞實と信すべき相當の根擦」
「相當なる方法による公示（re泓sonable　public　no七ice）」爾個の
意義範園に關しては問題が多い。Adams　v・Thrif七（1915）に
於いては、登起入にして且つ會肚に財産を費却せる者（vendor－
Fomo七er〉に關する不正確なる記載はr眞實なりと信すべき根
擦あ射との抗辮を用ゆるに足ら露ものとせられ、其の他一般
ve丑dorに關する記戴の不眞實も同様に扱はれる（註二）。　また、
lD血czbier　v・Wood（1899）に於いては、投資勧誘の目論見書
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の登行せられて居るのを知り乍ら、その目論見書の表示の虚偽
なることを理由とする訴の提起せられるまで、何等事實に就い
て調査せす拠郷して居つた取締役は、既に「同意なしに登行せ
るものなりとする相當の公示手段」を採る爲めに機會を逸した
ものと判決せられた。相當の公示手段、帥ちpublic箪otieeと
はpublic8dvertismentと解せられる（註三）。
　以上の如き立謹責任を果し得ざる時は、取締役其の他のもの
は株式引受入の蒙つた損害の賠償をせねぱなら漁。此の賠償額
の算定に關しては：McConnel　v・Wri9批（1903）の判例がある。
即ち、「此の規定の下に於ける損害賠償の講求は契約に於ける
債務不履行に基くものではなく、寧ろ不法行爲に基ける損害の
賠償請求である。從つて損害額は契約に因る豫見的利盆（pro－
spe面ve　gains〉までも含むものではなく、原告がその不法行爲
により現實に懐から奪はれた金額でなければならぬ。原告の支
出に封當する等債物を得てをれぱ損害ありとは云ひ得ない。原
告の得た所のものが等贋物とするに就いて不足なるときは、そ
の不足に比例して賠償を請求し得るものである」と。されば
割當の時に於ける株式の引受債額　Φurchase　price）と株式の
眞の債値（f泓ir　value）の額との差額に依つて算定すべきもので
ある　（s：hepheardv・Broom（1905）（註四）。
　此の求償権は損害を蒙つた時より起算して六ケ年以内に行使
すべきで、それ以後は浴滅するものとする（註■）。
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　最後に賠償義務者たる取締役間に於ける内部關係を一瞥しや
う。第八四條第四項は「取締役なるか、取締役として署名した
るか、取締役となるべき承認を與へたるか、若しくは目論見書
嚢行の権限を有したるかの理由により、その記載に就き責任有
りとせられたる者は、自己のみ輩濁にその故意の不眞實の表示
につき責任ある場合を除き、各別に訴へられたる揚合に於て、同
様なる賠償責任を負捲し損害額の支彿をなすべき他のものよ
り、自ら支沸ひたる賠償額の負捲部分の同復を請求することを
得」る旨を規定する。即ち、不眞實の表示の存在を知りっ＞共
同に目論見書の登行をなしたる場合に於いて、その内の一入が
賠償額の支梯をなしたるときは、他の責任者に封してその負櫓
部分の同復を求めることを得るのである。若し負携部分の被講
求者が死亡せるときは、その財産にっいて同復を求めることを
得る（註六）。
　註一。Ex：pertSに就いては第八四條第五項に解繹規定があろ。郎ち、‘‘The
　　eXpreSSiOnか　eXpert　inCludeS　engineer，　VaIUer，　aCCQUnt我nt　and　any　O廿1er
　　pers・nwh・sepr・艶ssi・ngi▽eauth・rityt・我st我tementmadebyhim
　註二。漁stenandFrasers7，P．1893P＆lmeゼsC・mpanyLaw，P．38α
　註三。C・melrs，P・71．
　註四。賠贋額の算定については、Masten　and：Frasersヲ，P・189・
　註五。Palmefs　Com脚ny　Law，P・3803M麟en　andFr駄seデs　p・1903Thomsoゑ
　　v・］しord　Chanmorris　（1900）・
　註六：。C・nnelrs，P71；Palme酉C・mpany：Law，P・380・
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　　　　　　　（7）　救濟権利者に於ける特例
　契約の取消権者、損害賠償の請求権者となる爲めには、目論
見書の記載を信じて原始的に株式を取得し、因つて損害を蒙つ
泥ものでなけれぱなら鍛。株式の買受人にはかくの如き権利な
しとするのが通則である（註一）。然しこの通則に封しては一つ
の例外がある。元來目論見書の敷用は株式の割當の行はれたる
ことによつて終了するものではなく、市場に於ける株式の買入
をも勧誘する目的を含む場合もある。A1・drews　v，皿ockford
（1896）に於いては、以上の如き目的ある目論見書により、そ
の記載を信じて株式の買入をなしたるものは、救濟を求むる権
利ありと刹決せられてゐる。勿論株式の買入人が事實に於いて
虚欺の記載を信ぜす、他の理由によつて買入をなしたる場合は
訴の原因は存在せ漁のである（註二）。
　叉會杜設立の希望者（peもi七ioner）で基本定款に署名せる者は、
かくの如き請求灌、或は取清権の行使をなすことは許され組。
即ち上記の如き行爲は、會肚成立の基礎となるべきものなるが
爲めである（註三）。
　註一。皿astenandFraser♂，箪2033C・nnel1’s7獄67．
　註二。同上。
　註三。M麟enandF灘erぎ，P・205．
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V．目論見書に代る可き書面
（Staもementinlieu・fPr・spectus）
　既に述べた如く會杜事業の計妻者はその、事業の達成に熱中
する鯨り、往々にしてその登行する目論見書にも、不眞實の記載
をなし易く、爲に投資家を誤ることも少くなかつた。一九〇〇
年の會肚法はかくの如き不正を禁じ投資家を保護せんが爲め、
その第十條に於いて嚴密なる公示事項を規定した。然るにこの
規定の要求する所は蝕りに苛酷に過ぎた爲め、目論見書登行に
よる株式募集の方法を同避し、口頭の契約を以つて株式を引受
けしめ、或は株式市場に於いて賞却し、叉は翫a七emen七の手に委
ねる等の方法をとるに至った（註→。　かくの如き弊風を矯正し
立法の趣旨を確立するが爲めに規定せられたのが一九〇七年の
會肚法第一條であ弧更に翌年の會肚法第八二條によつて採用
規定せられるに至つたのである。第八二條第一項によれぱr會
疵の創立に際し目論見書を登行せざる會肚は、株式（又は肚債〉
の最初の割當を行ふ以前に於いて、會澄の登記事項を取扱ふ登
記官吏に封し取締役、取締役候補者、叉は要式により椹限を附與
せられたる代理人により署名せられたる、目論見書に代るべき
書面を提出するにあらざれぱ、株式叉は肚債の割當を行ふこと
を得すJと規定し、第二項に於いては、私會肚（private　comp鋤y）
拉びに一九〇八年七月一日以前に株式又は肚債の割當を行ひた
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る會肚に封しては適用なき旨を規定してゐる。從つて以上二種
の會肚を除外したる他の會肚が、目論見書を蛮行せざる揚合に
於いては、此の規定による目論見書に代るべき書面を屈出でざ
るべからざること、なる。その書式及び要件たる記載事項につ
いては、專ら會肚法附録第二號の表に從ふべきものであり（第八
二條第一項）、附録第二號によれぱ目論見書の記載事項と略同
一なる要件を列墨してある。特に取締役が株式の割當を行はん
が爲めに必要なるr最少限度の引受株式歎」に關しては第八五條
第七項（a）、第八六條第一項の規定がある（前掲1皿の（d）滲
照）。筒登記申請について第八七條第一項（d）に於いて、目論
見書を登行せざるとき、之に代る可き書面を登記官吏に屈出で
なけれぱ、螢業の開始及び金銭の借入をなすことを得ざる旨の
規定がある。
　記載事項に關し重大なる虚偽の表示の存在した場合の民事責
任については、目論見書に於けると同様、契約の取溝、損害賠
償の請求も起りうる。たy目論見書の揚合と異りたる刑事責任
の存する黙に特色がある。帥ち統一會肚法第二八一條によれば
本法附録第五號に明記する所の本法の要求する書類に就いて、
重大なる事項に關し虚欺なることを知つて之が記載をなしたる
ものは、輕罪（misdeme紐or）に問はれニケ年を超えざる刑期問禁
鋼又は懲役に庭せらる＞ものであり、叉帥決裁判に依り四ケ月
以内の禁鋼叉は懲役に庭せられるものであり、軌れの揚合にも
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同時に叉は代りに百膀以下の過料に庭せられる旨を規定する。
而して目論見書に代るべき書面は此庭に云ふ附録第五號列墾の
書類に含まれるものなるが故に、刑事責任の特別規定の適用が
あるのである。
　註一。P我lmerヲs　Company：Law，P，3853Connelrs夕P・59．
VI．結　　語
　以上本論に於いて英國會胤に於ける目論見書制度の輪廓を概
読し終つたやうに思ふ。以下少しく吾國會肚法に於けるそれを
考察して結語に換へること、しやふ。
　吾國の會肚法には目論見書なる名稻1は現れてゐない。株式募
集の手績に就いては商法第一二五條に「蛮起入ガ株式ノ総薮ヲ
引受ケザルトキハ株主ヲ募集スルコトヲ要ス」とし第一二六條
に於いてr株式ノ申込ヲ爲サントスル者ハ株式申込謹二通二其
ノ引受クベキ株式ノ藪及ピ往斯ヲ記載シ之二署名スルコトヲ要
ス。株式申込謹ハ登起人之ヲ作リ左ノ事項ヲ記載スルコトヲ
要ス＿＿」としてその記載の要件を列基して居る。帥ち一般公
衆より株主を募集し之に株式を引受けせしめんが爲には、登起
人は先づ要式の株式申込謹を作成配布して、株式を引受けんと
する者に封し引受株式薮拉に住所を記載し署名せしめて申込を
なさしむるのである。さて此の株式申込鐙に求むる記載事項は
英國會肚法に於ける目論見書の記載要件に比すれば遙かに簡軍
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であ弧之を以つて會祉事業の全般を覗はしむるには些か無理
であると云はねばならない。
次に吾國の商事軍行法、帥ち地方鐵道法、同法施行規則、軌
道法施行規則、電氣事業法施行規則、瓦斯事業法施行規則、蓮
河法施行規則に於いては起業目論見書なる名樗がある。先づ一
例を地方鐵道法に探つて見るならぱ、同法第十二條はr地方鐵
道ヲ螢マントスノレモノハ左記ノ書類及ピ圖面ヲ提出シ主務大臣
ノ菟許ヲ受クベシJとし線路豫測圖、建設概算書等と共に起業
目論見書を提出すべきことを求めて居る。更に同法施行規則第
四條に於いてはその記載事項を規定し「起業目論見書ニハ次ノ
事項ヲ記載スベシ。
　一、目的。
＝、商號叉ハ名稻及ピ主タル事務所ノ設置地。
三、　鐵遣事業二要スル資金ノ総額及其ノ出資方法。
四、線路ノ起織及ピ其ノ経過スベキ主ナル市町村名線路ノ
　　　ー・部ヲ道路二敷設セ．ムトスルトキハ其ノ匿問及ピ道
　　　路ノ種別。
　五、軌問。
六、動力（蒸氣電氣等ノ別、電氣ヲ動力トスルモノニシテ自
　　　ラ登電設備ヲ有スルモノニ在リテハ原動力ノ’匿別（水
　　　力火力等ノ別）、池ヨリ電カノ供給ヲ受クルモノニ在
　　　リテハ供給者名〉」として居る。
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同時に、其の他電氣事業にありては同法施行規則第二條第三條、
瓦斯事業にありては同法施行規則第一條第二條、軌道法施行規
則第一條第二條等には夫々各事業に慮じて記載事項を定むる。
　かくの如き規定を通観するに、その記載事項として要求する
ものは全く簡軍であ外株式引受を勧誘せんが爲めの書類と云
ふよりは、寧ろ以上の如き事業の公盆的性質より主務大臣の許
可、免許を與ふる判定の標準として之が提出を要求するものと
見るべきやうである。また地方鐵道法施行規則第三條r免許ノ
申請書ニハ左ノ書類ヲ添附シ申請者叉ハ其ノ代理人記名捺印ス
ベシ、但シ代理人二於テ記名捺印スルトキハ代理権ヲ謹スル書
面ヲ添附スベシ、
　一㌦　組合昌在リテハ組合契約書ノ謄本。
　二、會肚ヲ設立セントスルモノニ在リテハ定款ノ謄本。
　三、既設會肚二在リテハ地方鐵道ノ螢業ヲ目的トスルモノ
　　　　ヲ除クノ外定款及ピ登記謄本。
　四、公共團膿ニアリテハ地方鐵道脛螢晶關スル決議要領書。
なる規定より見て、起業目論見書を附して届出づべき苑許申請
人は必すしも株式會肚のみならす、組合、公共團膿にてもよく、
從つて起業目論見書は株式會杜が株式募集をなすが爲めに曇行
する揚合以外に於いて作成提出すべきことを認むるものであ
る。　されば商事軍行法に認むる起業目論見書は、英國會肚法に
規定する目論見書とは全く異なる目的の書類であると云はねぱ
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ならぬ。從つて廣く吾國商事關係法規の内には、實質的意義に
於ける目論見書については一の規定さへも存せ臓と云ふも過言
ではない。次に株式の引受に關して登起人のなしたる不法行
爲に就いては一般民法の規定によるべきである。商法第一四二
條第二項の規定r登起人二悪意叉ハ重大ナル過矢アリタルトキ
ハ其ノ登起人ハ第三者二封シテモ連帯シプ損害賠償ノ責二任
ズ」は、不法行爲による損害賠償の規定を排除するものではな
く、寧ろ登起人の蓮帯責任を認め、悪意蛇びに重過失を之が要
件としたものでゐる。勿論同條第一項の規定を受けて、會肚設
立に封する登起人の任務慨怠が故意叉は重過矢によりて一般民
法上の権利侵害を要件とせすして損害賠償の責任を認むる規定
であることを否むものではない。然し乍ら貌れにせよ、かくの
如き損害賠償の講求に當つて、その立詮の責任は原告側にある
ので、此の鐵は英國會肚法の規定の如き惑み深いものではな
いo
　さて、序論に於いても述べた如く、自論見書は株式會肚の資
本集成の方法として充分なる経濟的敷用を有する。法律的規律
の有無を問はす、かくの如き経濟的意味に於ける目論見書は、我
國に於ても屡，使用せられる現状にある。然るに他面之に關す
る登起人の責任に就いては何等の特別なる法律規定も存在しな
い。かくの如き結果は、多少言葉に誇脹はあるにしても、善良
なる投資家を苦しむる泡沫的會肚の出現を誘致するものと見る
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ことが出來る。寧ろ英國會肚法の如き経濟的實情に適する立
法の速かに現はれんことを望むものである。
